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A nemzetkozi pénziigyi rendszer fragmentacio-
janak kihivasai — Szép uj vilagrend felé?*

Miiller Jdnos®© — Kerényi Adém

A kialakulo uj vilagrendet tébb erds, varatlan hatds éri, atalakul, fragmentdlodik
a nemzetkézi pénziigyi rendszer. A multilaterdlis vildggazdasdg multipoldris hatalmi
struktura befolydsa ald keriilt, geopolitikai fesziiltségeket kivdltva, aminek velejd-
réja a hatalmi pozicidkat erésité harc, gazdasdgi, pénziigyi témbdk létrehozdsa.
A pénziigyi fragmentdcio kockdzatokat jelent a nemzetkézi pénziigyi, monetdris
stabilitdsra. A negativ hatdsok csékkentése nemzetkézi egylittmiikddést igényel,
a nemzetkézi pénziigyi szervezetek szabdlyozo tevékenységét azonban a hatalmi
tombok korldtozzdk. A tanulmdny arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy a szétta-
gozodd vildgrend hogyan hat a nemzetkézi pénziigyi rendszerre, a tékedramldsra,
a monetdris politikékra és a pénziigyi stabilitdsra.
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1. Bevezetés: A pénziigyi fragmentacio fogalma, definicidja

A vilag és az emberiség fejl6dése olyan szakaszba ért, amikor a tudomanyos elemzé-
seknek, a szakmai és mindennapi kozbeszédnek, s6t a szépirodalomnak is targyava
valt egy Uj vilagrend kialakuldsanak a folyamata (Huxley 1958, Kerényi — Miiller
2019): megsziinik, vagy lényegesen atalakul a régi rend, megvaltoznak, atrendez6d-
nek a nemzetkozi politikai, gazdasagi és pénziigyi relacidk. Ez a torténelmi valtozas
hatassal van a globdlis pénzligyi rendszerre és pénzigyi kapcsolatokra. Egy ilyen
horderej(i valtozas akkor indulhat el, amikor torténelmileg rovid id6n belll szdmos
kiilonallé, egymasra hatd, er6sits jelenség éri a vilagot.
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A nemzetkdzi gazdasagi és pénzigyi rendszerben, amikor a valtozdsok megjelenésé-
re a fragmentaciot mint atfogd fogalmat alkalmazzak, a hattérben, térben és idében
mélyrehaté atalakulasok mennek végbe. Ez lehet egy atalakuldsi folyamat utan
lezarult helyzet, és lehet egy dinamikus, a korabbi helyzetre épiil6, azt alapvetGen
megvaltoztatd folyamat. Elemzésiinkben roviden attekintjiik a nemzetkdzi pénzigyi
rendszernek azokat a f6bb szakaszait, amelyek keretében végbement a vildgrend
atalakuldsa és az ezzel 6sszefliggd a nemzetkdzi pénziigyi rendszer megvaltozasa.

A fragmentdcidnak a szakirodalomban altaldnosan elfogadott definicidja nincs.
A nemzetkozi pénzligyi szervezetek egybehangzdan rogzitik, hogy maga a fogalom
a széttoredezett, szétdarabolt pénziigyi piacokra utal, azt kdvet6en viszont kilén-
b6z6 megkozelitésben a fragmentacié kivalto okait, lehetséges hatdsait, kockazatait
foglaljak ossze.

Elemzésiinkben mi a BIS mddszertanat kovetjiik, amely atfogd keretben foglalja
Ossze a széttoredezett rendszer jellemzGit, ami szerint a fragmentdacidnak tobb di-
menzidja van (Claessens 2019). Ez eltér§ lehet attdl fliggden, hogy nemzeti, vagy
globalis szemszogbdl elemezziik. A fragmentacio az adott pénzpiactdl fuggben is
kilonbozhet, pl. értékpapirpiacok, banki piacok vagy fizetési és hitelszolgdltata-
sok teriiletén. A fragmentdcid a pénziigyi szabdlyozason kiviil szamos mas okbdl is
megjelenhet, ide értve a természetes akadalyokat, a piaci eréket és az intézményi
koérnyezet eltéréseit. Elemzésének magdban kell foglalnia a pénziigyi szolgaltatasok
hatékonysagéra gyakorolt hatdsat, beleértve a piaci likviditast, az atlathatdsagra,
a fogyasztoi- és a befektetSi védelemre kifejtett hatasat; és végil kapcsolatat az
altalanos (globalis) pénzlgyi stabilitassal (Claessens 2019:4-5).

A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)
szerint a fragmentdcid a pénzigyi piacokon el8idézheti a verseny torzuldsat, amit
a globalis banki minimumszabalyok hianya vagy e szabvanyok hianyos, kévetke-
zetlen végrehajtdsa okoz. A piac széttoredezettsége azonban tulmutat a pénzigyi
szabalyozason. A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board, FSB) szerint
a fragmentacio olyan piacokra utal, amelyek foldrajzilag, terméktipusonként vagy
résztvevénként szétszakadnak. A nemzetkozi banki tevékenység széttagoltsaga arra
utalhat, hogy a t6ke- és likviditasi csoportok elkiloniilnek a helyi piacokon, és nem
tudnak szabadon mozogni a joghatdsagon kivil (FSB 2019:27-28).

A Nemzetkozi Pénzligyek Intézetének (Institute of International Finance, IIF) al-
l[daspontja szerint a fragmentdcié kockazata megjelenik a szabdlyozasi rendszerek
és keretek eltéréseiben, amelyek akadalyozhatjak a pénzlgyi szolgéltatasok fejl6-
dését, az el6nyos innovaciok terjedését, korlatozzak a pénzigyi helyzet hatékony
stabilizalasanak képességét (/IF 2019). Tartalmi szempontbdl a fragmentacid egy-
arant megjelenik és értelmezhetd a globdlis térben és nemzeti, lokalis joghatdsagi
keretek kdzott. Elemzésiinkben elsésorban nemzetkozi 6sszefliggésben vizsgaljuk,
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de kitériink a jegybankok feladataira is, amennyiben a fragmentdcié az adott or-
szag pénzligyi stabilitdsa szempontjabdl kockazatot jelent (IMF 2023:81). A nem-
zetkozi pénziigyi rendszerben a fenti tartalmi elemek megjelenése mogott az egyik
meghatdrozd ok, hogy az elmult id6szakban folyamatosan teret nyer6, miikéddé
globalizaciot elérte a deglobalizacié folyamata. Utdbbi értelmezését segiti a glo-
balizacié fogalmanak 6sszefoglaldsa, mivel annak elemei a deglobalizacié sordn
ellentétes irdnyban valtoznak. Jagdish N. Bhagwati (2007) megfogalmazasa szerint
a globalizacié a nemzeti gazdasagok nemzetkozi gazdasagba torténd integracidja
a kereskedelem, a kdzvetlen kiilfoldi t6kebefektetések, a rovid tavu tékedramlasok,
altaldban az emberek nemzetk6dzi mozgdsa és a technikak aramlasa révén. ,A glo-
balizdcio a nemzeti és regiondlis gazdasdgok, tdarsadalmak és kulturdk integrdcidja
a kereskedelem, a pénziigyek, a kommunikdcio, a migrdcié és a szdllitds globdlis
hdldézata révén. [...] A féldrajzi és politikai korldtok cs6kkend jelentéségliek az allo-
kdcios folyamat szempontjabol” (Halmai 2023:6).

A deglobalizacidt kivaltd kdzelmultbeli fejleményekre elég felsoroldsszerten utalni.
A negyedik ipari forradalom korszakdban, annak szerves részeként, bekdszontott az
Uj digitalis vilag, elindult a mesterséges intelligencia térnyerése, a robottechnika,
kitort a koronavirus-vilagjarvany, egyre erGteljesebbé valtak a geopolitikai feszilt-
ségek, megjelent az energiavalsag, ismét szinre Iépett a globalis inflacids nyomas,
kereskedelmi haboruk indultak, megszakadtak az ellatasi lancok, majd berobbant az
orosz-ukran haboru. Ezek a folyamatok dnmagukban is valtozasokat hoztak a nem-
zetkozi gazdasagi és politikai kapcsolatokban, de tobb hatds dsszekapcsolddott,
egymast er@sitévé valt, és a hideghaboru lezarasat kévetd id6szak viszonylag nyu-
godt, geopolitikai fesziltségektSl mentes kornyezetét alapvetéen valtoztatta meg.
Mindez a globalis viszonyoknak még belathatatlan kimenetel(i folyamatat inditotta
el. A geopolitikai, gazdasagi és technoldgiai erék egylttes hatdsa ugy jellemezhet6,
hogy folyamatban van, bekovetkezik a globalis gazdasagi kapcsolatok és a nemzet-
kozi pénzligyi rendszer széttoredezése, fragmentacioja’.

A fennalld vildgrend fragmentacidjanak hdarom, egymast erGsits, sajatos esetekben
gyengité tényezGje van: (i) globalis politikai, geopolitikai hatalmi viszonyok; (ii) gaz-
dasdgi és kereskedelmi kapcsolatok mddosulasa; (iii) a nemzetkozi pénziigyi rendszer
mUkodési feltételeinek valtozasa, a té6kedramlas szabadsaganak korlatozasa. Elem-
zéslink kdzéppontjaban ennek a harom dimenzidju folyamatnak a harmadik eleme
all, azaz arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a széttagozddé vilagrend hogyan
hat a nemzetkozi pénziigyi rendszerre, a t6kedaramlasra, a monetaris politikakra és
a pénzlgyi stabilitasra.

1 A tovabbiakban a folyamat jellemzésére a szakirodalomban mar elfogadotta valt fragmentacio szakkifejezést
haszndljuk. Fragmentacio (angol eredeti fragmentation) jelentése: széttéredezés, darabokra hullas. (A latin
fragmentumbdl: részlet, valaminek a darabkaja.)
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Tanui lehetlink egy hirtelen bekovetkezett geopolitikai elmozduldsnak, amelynek to-
résvonalai mentén feltarul a hatarokon atnyulo fizetési és kereskedelmi rendszerek-
kel és tartalékvalutakkal rendelkezé vilag kiilonallé gazdasagi tombokre szakadasa,
aminek f6 okait elsésorban a kilonféle ideoldgiakban, az eltéré politikai rendsze-
rekben és a heterogén technoldgiai szabvanyokban kereshetjlk (Gourinchas 2022).

A fragmentacids folyamatnak a nemzetkozi pénziigyi rendszerre és monetaris politi-
kara gyakorolt hatasait elemezziik, aminek az Uj vilagrendet alakité hatalmi, politikai
kérdések, a geopolitikai fesziiltségek gyakran kdzvetlen kivaltoi. A politikai, hatalmi
konfliktusok elemzésiinknek nem képezik targyat, ahol azonban kivalté okként vagy
a rendszer szétesését er6sit6 tényez6ként vannak jelen, ott természetesen hivatko-
zunk rajuk. E kdrben a folyamat egyik meghatarozo tényezdjét a geopolitikai fesziilt-
ségek képezik, amelyek a nemzetkozi kapcsolatok megbomlasanak, surlédasainak,
hatalmi harcanak tobb elemét atfogjak. Mogottiik megjelennek a hatalmi viszonyok
atrendezését célzd intézkedések, a kereskedelmi és pénzlgyi kapcsolatokat korlato-
z0, diszkriminativ rendeletek, a t6ke, az aruk, szolgaltatdsok és technoldgidk szabad
aramldsat gatld fellépések és a kulonféle szankcidk bevezetése a hatalmi viszonyok
megvaltoztatdsdra térekvé orszdgok kozott. Ezen intézkedések szinte azonnal az
orszagok, orszagcsoportok kozotti kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok széttagolt-
sagahoz vezetnek, végsé hatasuk mindenképpen negativ.

2. A valtozo globalis rend torténelmi gyokerei

Erdemes visszatekinteni az elmult nyolc évtized fejl6désének mérfoldkdveire, mert
igy valnak érzékelhetévé a kialakuldban 1évé uj vilagrend gyokerei.

A ll. vildghaboru végképp megvéltoztatta a nemzetkozi hatalmi strukturat. A kiala-
kuld uj vildagrendben Ujra kellett szervezni a széttagolt kereskedelmi kapcsolato-
kat, Uj alapokra kellett helyezni a nemzetkozi pénzlgyi rendszert. A nyugati tomb
a haboru utdn konszoliddlni, s els6sorban a sajat maga szdmdra m(ikodévé akarta
tenni a nemzetkdzi gazdasagi és kereskedelmi kapcsolatokat, Uj alapokra helyezve
a nemzetkoézi pénziigyi rendszert.

Az USA-ban 1944-ben létrehoztak a Bretton Woods-i Egyezményt, amely lehetévé
tette egy Uj vildggazdasagi rendszer alapjainak lefektetését. Létrejott a Nemzetkozi
Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (1944), a Vilagbank (1945) és a Nemzetkozi Valutaalap
(1944). Mindez a nemzetkdzi pénziigyi rendszer miikodéséhez sziikséges szaba-
lyozott keretek kialakitasat jelentette, s egyuttal azt is, hogy az Egyesiilt Allamok
a nemzetkozi gazdasagi rendszer dominans, hegemaon hatalmava valt. A nemzetkozi
kereskedelem meghatarozé valutaja az amerikai dollar lett, minden valuta arfolya-
mat dollar alapon rogzitették, a dollar értéke pedig fix arfolyamon az aranyhoz koté-
dott. Erésitette az USA és a dollar globalis pozicidjat a SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Telecommunications), a vildg legnagyobb, hatdrokon atnyulé elszamolé
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haza, amely a tranzakcidkat dollarban bonyolitja le, és az adott tranzakcié legaldbb
egyik kdzrem(ikodbje egy amerikai pénziigyi intézmény lett. Kialakult a pénziigyi
és kereskedelmi kapcsolatokat szabalyozd Uj rendszer. (London még megérizte
pénzigyi kdzpont szerepét, az angol font pedig a brit birodalomhoz, majd a brit
nemzetkozOsséghez tartozo orszagok kereskedelmében jatszott fontos szerepet.)

A tovabbiakban az USA vezetésével 1949-ben Washingtonban megalapitottak az
Eszak-atlanti Szerz6dés Szervezetét, a NATO (North Atlantic Treaty Organisation)
katonai szovetséget, amelynek az aldiraskor tizenkét, ma mar harmincegy orszag
a tagja. E folyamat eredményként az Egyesiilt Allamok hegemén vezet§ vilaghatalmi
tényez6vé valt. A vildghatalom mdsik pdélusa a Szovjetunid, illetve az altala megszallt
kelet-eurdpai orszagokkal egyiitt a szovjet blokk. A két tomb kozotti szembendllas
minden téren egyre élesebb lett, amit jol jelképez a vasfliggdny létrehozasa. Elindult
a hideghaborus korszak, Iétrejott a kétpdlusu vildghatalmi rendszer. Ezt segitette
a Vilagbank és a Nemzetkozi Valutaalap utan mar 1947-ben létrejott Altalanos Vam-
és Kereskedelmi Egyezmény (GATT), majd a Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO),
1961-ben pedig a Gazdasagi Egylttm(ikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD).

Ennek a folyamatnak kiemelked6 eseménye volt az Eurépai Biztonsagi és Egyutt-
miikodési Ertekezlet (EBEE) altal elfogadott, harmincét orszag altal 1975-ben ala-
irt ,,Helsinki Zaréokmany”, amely megnyitotta az utat a hideghaboru lezardsahoz.
Ahhoz azonban a két szuperhatalom, az USA és a Szovjetunié megallapoddsara,
kolcsonds biztonsagi garancidk vallaldsdra volt sziikség, ami véglil 1990-1991-ben
valdsult meg, egyesiilt a két Németorszag, és a szovjet csapatok kivonultak a Varséi
Szerz6dés orszagaibol.

A hideghaboru lezarasat kovet6 id6szak kedvezd geopolitikai feltételeket teremtett
a globalis gazdasagi, kereskedelmi kapcsolatok, értéklancok kialakuldsahoz. A nem-
zetkozi pénzigyi rendszer stabil volt a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek szabaly-
rendszere altal tdmogatva, a fliggetlen kdézponti bankok pénzpolitikajaval segitve.
Ez azonban nem jelentette azt, hogy mar ebben a békés idészakban ne lett volna
hatarozott torekvés a nemzetkdzi hatalmi és eréviszonyok megvaltoztatdsara, na-
gyobb befolyds szerzésére a nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi rendszerben.

All. vildaghdboru befejezését kovetden tehat, torténelmileg révid idén belll kialakul-
tak egy Uj vilagrend m(ikodési feltételei politikai, katonai, gazdasagi, kereskedelmi
és pénzlgyi téren egyaradnt. Ugyanakkor ezt az USA és a Szovjetunid altal fémjelzett
kétpolusu vilaghatalmi rendszert elsGsorban a katonai eréviszonyok, mogottiik pedig
kozvetleniil a gazdasagi és pénzligyi rendszereik hataroztdk meg, aminek megval-
toztatdsara tobb irdnyu fejleményt, torekvést lehetett megfigyelni.

E folyamat hatterében idével harom tényez6 megjelenése valt meghatarozova,
jelezve a kétpodlusu vildagrend térésvonalait. Ennek hatasara alakult ki egy olyan
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tobbrétegli nemzetkozi pénziigyi rendszer, amelynek az alapjai az uj, tripolaris vilag-
rendben megvaltoznak, dtalakulnak. Hosszu ideig az USA globdlis, hegemon hatalma
mogott ott allt a Bretton Woods-i rendszer?, keretében a Nemzetkoézi Valutaalap
(IMF) és a dollar alapu SDR-rendszer. A vilagrend harom meghatarozoé szereplgje,
az USA, Kina és az Eurdpai Unid kozott gazdasagi és pénziigyi téren is hatdrozott
verseny alakult ki, aminek egyre jobban érzékelhets része a dollar hegemon sze-
repének mérséklésére irdnyuld torekvés. Ez csokkentette a Bretton Woods-i rend-
szer m(kodési és az IMF szabalyozasi korét. Elemz&i vélemények szerint a Bretton
Woods-i rendszer mar hosszabb ideje nem rendszer. De Larosiére (2012) szerint pl.
az 1970-es évek eleje 6ta a pénzligyi rendszert inkdbb jellemzi a ,nem rendszer”,
mint a ,,rendszer” kifejezés.

A kiilsé egyensulyi hianyok jelenléte és felhalmozddasa allanddsult, a pénzigyi pia-
cok gyorsabban fejlédtek, mint a redlgazdasag, és a likviditasi tobbletek a rendszer
részévé valtak, legalabbis addig, amig ki nem tért a 2008—2009. évi valsag. Ebben
a kusza és bonyolult helyzetben az IMF kordbban kialakult intellektualis alapvetései
a gyakorlatban nem jartak sikerrel, ezért tébb kisérlet sziiletett a rendszer megre-
formalasara (Kruger 2012; IMF 2015). A pénzigyi piacok elszabadulasa és a valtoz-
tatdsokhoz sziikséges nemzetkozi tdmogatds elmaradasa miatt azonban a reformok
megvaldsitasara nem kerilt sor (Bdger 2017).

Masodik és kiemelked6 jelentGségli esemény az Eurdpai Unid létrejotte és fejlGdése.
Az elmult két évtizedben az EU gazdasagi hatalomma valt, sikeresen haladt a Gaz-
dasagi és Monetaris Unid fejlesztése, az eurozona megalakuldasa megteremtette
a Bankuniod létrehozdsanak lehetGségét, tovabba sokat fejl6dott a T6kepiaci Unid.
Az Eurdpai Unid gazdasagi és pénzligyi szempontbdl globdlis geopolitikai tényezévé
valt, |étrejott a vildgrend mdsodik pdlusa.

Az Eurdpai Bizottsdg Uj elndke 2019-ben bejelentette, hogy az EU vilagpolitikai
szerepét er@siteni kell, sajat elnoki pozicidjat pedig ugy jellemezte, hogy egy ,,geo-
politikai bizottsagot” fog vezetni. Az EU belsé és kiilsé, azaz vilagpolitikai szerepének
0sszehangoldsa érdekében minden unids biztos kabinetje Iétrehozott egy ,kiilsé
koordinacios” testiletet (External Coordination Body). Ennek a valtozasnak hatte-
rében allt az a felismerés, hogy a multilateralis vilag multipolaris irdnyba halad, ahol
az EU geopolitikai poziciéjat biztositani kell (CEPS 2020). Mérfoldkének tekintheté
a 2008-2009—-es nemzetkdzi pénziigyi valsag, amelynek egyik kovetkezménye volt,
hogy az USA globalis geopolitikai hegemdnidja megroppant.

E folyamat kovetkezd eleme volt, hogy Kina globalis politikai és gazdasagi ténye-
z6vé valt az USA és az EU mellett. Létrejott a tripolaris vildgrend, aminek kovet-
keztében elindult egy Uj tipusu tdmbdsodés, jelentds pénzigyi és kereskedelmi

2 Létrehozasanak 80. évforduldja 2024. juliuséban lesz.
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egyezményekkel tdmogatva. A jové szempontjabdl Uj erét képvisel a digitalis jegy-
bankpénzek (digitalis dollar, jian és euro) versenye, ami meghatdrozd lesz a nemzet-
kozi monetaris politikai és pénzlgyi egylttm(ikodés szempontjabol. Ebben a hely-
zetben felmerilhet a kérdés, hogy a nemzetkdzi monetdris politika, a pénzigyi
stabilitas érdekében lehetséges lenne-e az SDR-rendszert is digitdlis rendszerré
atalakitani. Ez a lehet&ség elvileg nem kizart, azonban kevés az esélye a jelenlegi
rendszer olyan atalakitdsanak, amelyben a ma m{ikoddé SDR-t annak digitalis valtoza-
ta valtana fel. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer nagy kihivasa, hogy a digitélis dollar
és a digitalis euro mikor, hogyan és milyen mértékben tudja felvenni a versenyt
a digitalis jiannal, hogyan alakul majd a versenyiik.

Ebben a versenyben az IMF térekszik vezet6 szerepének megtartasara, amit jelké-
pez torekvése egy Globalis Pénzligyi Biztonsagi Halé (Global Financial Safety Net,
GFSN) létrehozdasara, tovabba az Univerzalis Monetaris Egység (Universal Monetary
Unit, UMU) — mint egyben nemzetkozi digitalis jegybankpénz — kidolgozasanak
kezdeményezése.

Erre reagalva, a védekezés szandékaval inditottak el 2010-ben az USA és az EU kozott
létrehozandd Transzatlanti Kereskedelmi és Beruhazasi Partnerség (Transatlantic
Trade and Investment Partnership, TTIP) nevii egyezmény létrehozasat, amely a vilag
két legnagyobb gazdasagi térségét kapcsolta volna 6ssze. Obama elnoki periédusa-
nak végére az egyezmény a kdlcsonds elényok elvét figyelembe véve, aldirasra kész
formaban volt, de a Trump elndk altal vezetett adminisztracié amerikai érdekekre
hivatkozva elutasitotta a ratifikalast.

Az egyezmény létrejottének meghiusuldsaban szerepet jatszott, hogy a hatalmi po-
zicié megbrzése érdekében az USA lényegesen mddositotta gazdasagi és kereske-
delmi politikajat. A hazai termel6k szamara versenyel6nylik megtartasa érdekében
jelentds szubvencidkat biztositott, a szabad kereskedelem kordbbi szabalyait atlépve
export- és diszkriminativimportkorldtozd intézkedéseket vezetett be. A nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatok kdlcsénos elényének elve helyett a befektetések, beruhdzasok
novekvd részét a globalis hatalmi keretek kozé szoritottak, lezadrtak a csucskategérias
technoldgiai termékek Kinaba vald eljutdsanak utjat, korlatoztadk az onnan szarmazé
termékek importjat. Ezek a fejlemények vezettek oda, hogy az elmult évtized vé-
gére a globdlis hatalmi struktidra harom pdlusuva valt, nevezetesen az USA, az EU,
valamint Kina meghatarozo szerepe altal (Economist 2023).

Ezt a tripoldris rendet 2022-ben varatlan Uj hatas érte, az orosz-ukran haboru ki-
torése. A nemzetkozi pénzugyi egylittm(ikodés, a széttoredezés varhato alakulasa
szempontjabdl hosszabb tavi negativ — ma még nem felmérheté — hatasa lesz
ennek a katonai konfliktusnak. Az eddig eltelt id6szakban szdmos termék hagyoma-
nyos kereskedelmi forgalma — elsGsorban Eurépan belll — megsz(int, vagy erésen
csokkent (energiahordozok, agrar- és hightech-termékek), ami kdvetlen hatassal
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van a pénziigyi kapcsolatokra. A hdboru miatt bevezetett, a pénzigyi szektorra is
kiterjedd sulyos szankcidk egy része hatadsos, ugyanakkor mas résziik a szankciot
alkalmazodkra is kihat. Ezek kdvetkeztében Oroszorszag export- és importforgalmanak
egy része irdnyt valtott, példaul Kina és az arab térség felé, ezek fenntartdsa érdeké-
ben pedig kialakult a kdlcsonds kedvezmények, Uj finanszirozasi formak rendszere.
Mindez kihatott a hatalmi tdmbdkre és pénzigyi kapcsolatrendszeriik dtalakulasat
hozta magaval.

Az Oroszorszaggal, Torokorszaggal és Venezueldval szemben bevezetett szankcidk
aldashattak azoknak az orszagoknak a bizalmat, amelyek geopolitikailag nincsenek
dsszhangban? az Egyesiilt Allamokkal a dollartartalékok és a fizetési folyamatok
biztonsdga terén (McDowell 2021).

3. A fragmentdcio az uj vilagrendben

A hideghaboru lezardsat kovet6 idGszakban, a kialakulé tripoldris vildgrendben Kina
globalis-, a vildg masodik legnagyobb GDP-jével rendelkez6 hatalmava valt. A kinai
gazdasagpolitika kdzponti célja volt a fenntarthaté gazdasagi ndvekedés biztositasa.
A kialakitott stratégia fontos eleme volt, hogy a tobb évtizeden keresztil m(ikodd,
intenziv t6kebedramlas kdvetkeztében felhalmozott jelentds ipari tobbletkapacitast,
t6ketartalékot kulfoldi irdnyban kell hasznositani. A kinai kormany ennek jegyé-
ben meghirdette a kiilsé piacok felé torténs erGteljes nyitast. Ezzel parhuzamosan
megkezd&dott a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi kapcsolatok erGsitése, dinami-
kus bévitése. Ez magaba foglalta a nyitast az lzleti kapcsolatokban, a tengerentuli
kozvetlen t6kebefektetések novelését, a vildggazdasagi kapcsolatok Ujraértékelését.
Kina jelent6s |épéseket tett annak érdekében, hogy fizetGeszkoze, a renminbi (RMB)
nemzetkozi pénziigyi befolydsat erGsitse.

Az Uj hatalmi struktura szereplGi kézott a , kapcsolat” alapja a verseny, sajat tombjuk
pénzlgyi 6ndllésaganak, stabilitdsdanak biztositdsa. A nemzetkozi pénziigyi kapcso-
latok teljes szétvalasa az Uj tripolaris hatalmi struktura szereplGi kdzott sem lehetsé-
ges. Az altaluk létrehozott tombok kozott élesedik a verseny, er6sodik a fliggetlene-
désre valé torekvés, mikdzben az USA meg akarja tartani a dollar vezets szerepét.
Mindezek hatdsara bekovetkezik a versengd tombaok kozotti ugynevezett pénzigyi
stratégiai szétvalas, a pénzlgyi kapcsolatok széttoredezése.

3 A dollartalanitdsra vald torekvés kivalto okaként nemzetkozi kutatasok igazoljak, hogy adott orszégra
vonatkozd negativ kilpolitikai dontések, bevezetett szankciok (példaul Oroszorszag, Torokorszag, Venezuela
esetében) alddshatjak a dollarral szembeni bizalmat, ami kihatassal van azokra az orszagokra is, amelyek
geopolitikailag nincsenek 6sszhangban az Egyesilt Allamokkal a dollartartalékok és a fizetési folyamatok
biztonsaga terén.
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Ennek a stratégidnak, a dollartél vald fliggetlenedési torekvésnek és a fragmen-
tacié Uj elemének példaja a Regionalis Atfogd Gazdasagi Partnerség (Regional
Comprehensive Economic Partnership, RCEP) nevi szabadkereskedelmi megalla-
podas, amelyet 2020-ban irtak ald, tagja tizenot orszag, kozottik Kina, Ausztralia,
Japan, Indonézia és Dél-Korea®. Ez a csoport létrejottekor a globalis GDP 30 szaza-
Iékat adta, igy a vilag legnagyobb kereskedelmi témbjét képviselte, megerdsitve az
atalakulé vilagrend harmadik pdlusat (1. dbra). Az RCEP-egyezménynek el6futara
volt a Kina-Ausztralia Szabadkereskedelmi megallapodas (China-Australia Free Trade
Agreement, ChAFTA), amelyet 2015-ben irtak ala.

1992 2002 2012 2022

mmmm BRICS mmmm G7

Megjegyzés: BRICS csoport tagjai: Brazilia, Oroszorszdg, India, Kina és Dél-afrikai Kéztdrsasdg; G7 cso-
port tagjai: Kanada, Franciaorszdg, Németorszdg, Olaszorszdg, Egyesiilt Kirdlysag, Japdn és az Amerikai-
Egyesiilt Allamok

Forrds: Atlantic Council Geoeconomic Center adatai alapjdan szamitva

Az elmult évtizedben létrejott két-, vagy tdbboldalu gazdasagi, kereskedelmi és
pénziigyi megallapodasok hosszu sorat lehetne felsorolni (Id. pl. Dadush — Prost
2023), amelyek valamilyen mddon, kilon-kilon és egyiitt is erdsitik az Uj vildgrend
kialakulasanak folyamatat. Ezek az egyezmények komoly hatassal vannak a globa-
lis pénziigyi piacokra, novelve a volatilitas kockazatat, és jelezve, hogy az ezekhez
a megallapoddsokhoz csatlakozé tagorszagok csokkenteni akarjak fligg6ségiiket
a fenndllé globalis pénziigyi rendszertdl, els6sorban a dollartél. Ugyanakkor az al-
taluk képviselt orszdgcsoport gazdasagi potencidljdnak, geopolitikai helyzetének
hatterével elénylkké valhat, ha egy nemzetkozi pénziigyi valsag kitorése esetén
lassithatjak a fert6zés terjedését, kialakithatnak sajat védekezési szabalyokat.

4 A tagorszagok teljes listaja: Ausztralia, Brunei, Kambodzsa, Kina, Indonézia, Japan, Dél-Korea, Laosz, Malajzia,
Mianmar, Uj-Zéland, a Flilop-szigetek, Szingapur, Thaiféld és Vietnam.
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A politikai és katonai jellegi megallapodasok mellett az elmult évtizedben a hatalmi
eréviszonyok befolydsolasanak f6 tényezéjévé vélt a pénzigyi fligglség kialakitasa.
Ennek elsédleges eszkoze a partnerorszagok gazdasaganak, infrastrukturalis beru-
hazasainak (hosszu lejaratu) hitelezése, meghatarozva egyben az ilyen finansziro-
zasi- és hitelszerz6dések pénznemét is. A folyamat eredményeképpen 2022-ben
a Nemzetkdzi Valutaalap SDR valutakosardban legmeghatarozébb 6t valuta a ké-
vetkezd volt: amerikai dollar 43,2, euro 29,3, kinai jian 12,3, japan jen 7,5 és az
angol font 7,4 szazalékkal.

A fenti regiondlis és kétoldalu megallapoddsok nem er@sitették a kordbbi multila-
teralis rendszert. Az elmult évtized végére a vildg harompdlusu tombre szakadt,
amit ,stratégiai szétvalasnak” neveznek. Ennek egyik oldaldn az USA, a masikon
az Eurdpai Unid all, harmadikon, veliik szemben Kina és a délkelet-azsiai térség.
Ennek a szétvalasnak pedig egyenes kévetkezménye a kordbbi pénziigyi rendszer
atalakulasa, ,szétesése”.

Ezt a folyamatot Christine Lagarde, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) elndke igy jel-
lemezte: ,A globdlis gazdasdg versengd tombékre valo széttéredezésének vagyunk
a tandi, és mindegyik blokk megprdobdlja kézelebb huzni a vildg tébbi részét sajat
stratégiai érdekeihez és kozos értékeihez. Es ez a széttagoltsdg ésszeolvadhat két
témb kériil, amelyeket a vildg két legnagyobb gazdasdga vezet. [...] Ebben az ér-
telemben, amennyiben a geopolitika a globdlis gazdasdg versengé tombékre vald
feldaraboldsdhoz vezet, ez nagyobb politikai kohézidt igényel” (Lagarde 2023:1).

A politikai szdndék ahhoz lenne sziikséges, hogy a multipolaris térben nyiljon meg
a lehet6sége a nemzetkozi pénziigyi szabdlyozé szervezeteknek, hogy egyittm(iko-
dés keretében a monetaris stabilitast veszélyeztet6 kockazatokat csdkkentsék. Ez az
elvaras az Eurdpai Unid keretein belll remélhet6en sikeresebben megvaldsithatd,
mint a széttéredezd globalis politikai térben, ahol a multilateralis pénzigyi intéz-
mények egylttmikodése egyre kevésbé hatékony.

A verseng6 tombaok célja — szamos eszkoz igénybevételével — hatalmi pozicioik,
befolyasuk megé6rzése, erdsitése. Az ezt tdmogatd stratégiaknak a tamadas és
a védekezés egyarant része. A védekezés eszkdzeként a versengd hegemon tom-
bok igyekeznek maguk mellé és maguk koré regionalis kereskedelmi és pénzigyi
nemzetkozi csoportokat allitani. A folyamatban Iévé globalis hatalmi, geopolitikai
valtozasok kozvetlen, kdlcsonds hatdssal vannak a nemzetkdzi pénzligyi rendszer
gyengitésére, vagy masképpen a dollartdl valo fuggetlenedésre erés torekvések
l[athatdk, ami hatdssal van a dollar alapu SDR-rendszerre és kozvetve az IMF nem-
zetkozi szerepére is.
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A geopolitikai fesziiltségek kozvetlenil és attételesen, tobb csatornan keresztiil
er6sodnek a rendszer kockazatai. A geopolitikai fesziiltségek elsGdlegesen pénziigyi
korlatozdsok, szankciok bevezetéséhez vezetnek, megnovelve ezdltal a pénzpiaci
bizonytalansagot. Ezzel parhuzamosan jelennek meg a kereskedelmi (export- és
import-) korlatozasok, megszakitva a hagyomanyos ellatasi lancokat. A pénzligyi
fragmentaciéo megtori a hataron atnyuld, kulfoldi hitelezésnek és beruhazasoknak
az Ujraelosztdsat, a tékedramlas rendjét, ami hosszu tdvon a nemzetkdzi pénziigyi
és kotelezettségek korlatozottabb diverzifikacidjat eredményezheti (2. dbra).

2. abra
A kereskedelmi korlatozasoknak valé kitettség novekedése (2009-2022)
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Forrds: Bolhuis et al. (2023) adatai alapjdn szerkesztve

A geopolitikai fesziiltségek a hideghaboru utani id6szakban er6sddtek fel, és elkez-
d6dott a kétpolusu vildgrend felbomldsa. Tapasztalhaté volt a hideghdboru lezara-
sat célzo, azt lehetbvé tevé nemzetkodzi egyezmények feltételeinek figyelmen kivdl
hagydsa, megsértése. Ennek hatterében a gazdasagi, pénzigyi befolyasi dvezetek
megdbrzése vagy novelése érdekében szamos lokalis katonai beavatkozas tortént,
Ujraindult egy fegyverkezési verseny. A folyamat masik vetilete, hogy hatékonysag,
termelékenység, gazdasagi ndvekedés és a pénzlgyi fliggdség eszkdzének alkalma-
zasaval Kina nemzetkozi geopolitikai tényezévé valt. Végiil az Eurdpai Unid fejl6dése,
az eurozdéna megteremtése, a 2008—2009-es valsdg utan a gazdasagi és pénziigyi
ellendlld képességének igazoldsa nemzetkdzi geopolitikai hatalmi tényezévé emel-
te. Ezek a folyamatok egyrészt meggyengitették az USA korabbi hegemon vezet6
szerepét, masrészt belekényszeritették a védekez6 helyzetbe, aminek korai eszkozei
voltak a versenytarsakkal szembeni kereskedelmi, els6sorban importkorlatozasok,
amelyeket felvaltott az egyre élesebb szankcidk politikdja, a nemzetkozi (pl. SWIFT)
pénziigyi rendszer eszkozei alkalmazdsdnak korlatozasa.
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Tovabb romlott a geopolitikai helyzet azéltal, hogy Oroszorszag megtamadta Uk-
rajnat. Az EU és az USA szamos szankcidval sujtotta Oroszorszagot, pl. ,az orosz
kézponti bank devizatartalékdnak csaknem felét befagyasztottdk, és szamos orosz
bankot kizartak a SWIFT-bél, a domindns pénziigyi lizenetkiild6 rendszerbél, amely
a hatdrokon dtnyuld fizetéseket segiti. Megfigyelések szerint ezek a szankcidk mesz-
szemend kévetkezményekkel jarhatnak a szankciondlé orszdgok devizdinak — kéztiik
az amerikai dolldrnak és az eurénak — a nemzetkézi monetdris és pénziigyi rendszer-
ben betéltétt szerepére nézve” (Den Besten et al. 2023:1 és Abely 2023).

A geopolitikai feszliltségek altal kivaltott realgazdasagi valtozasok (kereskedelmi
korlatozasok, szankciok) megbontjdk az arupiacok kapcsolatrendszerét, az ellatasi
lancokat, kivaltjdk az inflaciot, a gazdasdgi névekedés csokkentését, mindez pe-
dig erGsiti a gazdasagi és pénziigyi fragmentacioét (Cataldn et al. 2023). A folyamat
tovabbi kovetkezménye a likviditasi és fizet6képességi stressz megjelenése a ban-
kokban és a nem pénzigyi vallalkozasokban. Végsé soron bekdvetkezik a kilfoldi
finanszirozas és a t6kemegtérilés kockdzatanak nagyobb volatilitasa.

Az Uj vilagrendet tobb erds, idénként varatlan hatds éri. A problémakat vizsgald
elemzések a kockdzatokat egybehangzdan feltarjak, a megoldasi javaslatok azonban
ellentmonddsosak, hangsulyai valtoznak. Megjelenik a nemzetkozi 6sszefogds, a ne-
gativ hatasok nemzetkoézi egyeztetések Utjan vald csokkentésének igénye, mikdzben
a nemzetkozi pénziigyi szervezetek aktiv szabalyozd tevékenysége a hatalmi tombok
altal korlatozddik, kialakul egy szabalyozasi, egytttm{kodési csapdahelyzet.

A geopolitikai fesziiltségek elGidézhetik a t6kedramlast és a pénzforgalmat korlatozé
intézkedések bevezetését, amelyek kiszdmithatatlansagot, bizonytalansagot idéznek
el6 a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatokban a befektet6k szdmara. llyen hatdsokat
valtanak ki az utébbi id6ben alkalmazott pénziigyi szankcidk, a tékebefektetéseket
korlatozé szabdlyozdsok, vagy a nemzetkozi vagyonbefagyasztdsok. Mindez erGsiti
a pénzigyi fragmentaciot, ami negativan hat a bankok nyereségességére, likvidi-
tdsdra és hitelezési képességére. A negativan érintett orszagok pénziigyi sokkok
miatti sériilékenysége n6. A széttagolddasnak kozvetlen hatdsa, hogy megvaltozik
a globalis pénziigyi kapcsolatok rendszere (Tran 2023).

A pénzigyi toredezettségnek és a dollar befolydsdnak csokkentését jelzi, hogy
2022 juniusdban a BRICS-orszagok bejelentették, hogy kifejlesztenek egy Uj, az
IMF SDR-rendszeréhez hasonld, globdlis tartalékvalutat. A cél az Egyesiilt Allamok
nemzetkozi pénzigyi intézmények feletti hegemodnidjanak ellensulyozédsa. Ezaltal
lehet6vé valhat a vilag vezet6 feltorekvé gazdasagainak erételjes csoportosuldsa,
sajat befolyasi dvezet kiépitése, amelynek 6nallé valutaegysége van. Ezt a torek-
vést erdsiti, hogy az Uj valutat a BRICS-csoporton kivili orszagok is igénybe ve-
hetik. Ugyanekkor jelent meg egy Ujabb fejlemény: 2022-ben ,a Kinai Kézponti
Bank (Peoples Bank of China — PBOC) bejelentette, hogy a Bank for International
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Settlements (BIS), valamint Indonézia, Malajzia, Hongkong Kiilénleges Kézigazga-
tasi Teriilet, Szingapur és Chile szabdlyozdival kézésen jiian tartalékalapot tervez
létrehozni a sziikséges likviditds biztositdsa érdekében a részt vevd gazdasdgokban
a piaci volatilitds id6szakaban” (Giovannini 2022).

Mint emlitettiik, a geopolitikai fesziltségek koézel azonos idében inditjak el a glo-
balis tényezbk kozotti versenyt és a védekezést. A fenti példa a hatalmi verseny (j
elemét mutatja, a védekezési torekvésnek a célja ebben az esetben a dollar he-
gemon nemzetkozi szerepének csokkentése, megtorése. Ennek a deglobalizacios
folyamatnak Iényeges eleme a vildggazdasag dollartalanitdsara (dedollarizaciora)
vald torekvés, ami kihivas elé allitja a nemzetkozi monetdris rendet. ,,A dolldr ala-
pu monetdris rend mdr most is tébb kihivdssal néz szembe, de ezek kéziil kettd
kiilbnésen kiemelkedik, a dedollarizdcios térekvések és a kbzponti banki digitdlis
valutdk (DJBP) terjedése. [...] A kézelmultban a dedollarizdcio iiteme felgyorsult.
2022-ben Kina és India renminbiben, rupidban és az egyesiilt arab emirségekbeli
dirhamban fizetett az orosz drukért. India rupids elszémoldsi mechanizmust inditott
nemzetkdzi tranzakcidjdhoz. [...] A BRICS Brazilidn, Oroszorszdgon, Indidn és Kindn
tuli terjeszkedésével a kereskedelmi forgalom dedollarizdcidja béviilhet. A DIBP-k
felgyorsithatjdk ezt az dtmenetet” (Pozsdar 2023).

A pénziigyi és kereskedelmi tombdk egyik erds tagja eddig is a BRICS csoport volt.
2023 augusztusdban hat orszdg jelentette be csatlakozasi szandékat: Argentina (6
végil nem csatlakozott), Egyiptom, Etidpia, Irdn, az Egyesiilt Arab Emiratusok és
Szaud-Arabia. A csatlakozd orszagok 2024 januarjatdl valtak teljes jogu tagga. Ezzel
Kina befolyasa az arab térségben és Afrikaban jelent6sen er6sodik.

A fenti fejlemények jol illusztraljak a fragmentacié megjelenését a kialakulé Uj vi-
lagrendben, aminek egyértelm(ien kockazatok és veszélyek a velejaroi.

YOR V4

4. A globalis gazdasagi és pénziigyi fragmentacio veszélyei, kockazatai

Az elmult évek er6s6dé geopolitikai fesziiltségeinek negativ hatdsai elinditottak
a gazdasagi és pénzigyi fragmentacidé folyamatat, és a globadlis pénzigyi piacok
olyan mértékd, nem kivanatos szétszakaddasa kovetkezett be, amely veszélyeztet-
heti a nemzetkozi pénzligyi stabilitast. A geopolitikai feszlltségek altal kivaltott
bizonytalansag akadalyozza, feltételessé teszi a hatdrokon atnyulé t6kedramlast.
A t6kedramldsra gyakorolt negativ hatds kedvez&tlenil befolydsolja a kiilfoldi beru-
hazasokat, fesziiltség alakul ki a befektet6 és a fogadd orszagok kozott. A nemzetkozi
fizetési rendszerek mikodése akadozhat. Mivel megrendiil a stabilitas, emelkednek
a bankok forraskoltségei, csokken a profitabilitasuk, valamint csokkentik hitelkihe-
lyezéseiket. A fragmentdcid kockdzatai jelent6s gazdasagi koltségeket, arnéveke-
dést okozhatnak a megszakadt ellatasi ldncok, az importkorlatozdsok vagy szankcidk
miatt. Tovdbbi negativ hatas, hogy , a geopolitikai fesziiltségek a redlgazdasdgon
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keresztiil dtterjednek a bankokra. [...] A fesziiltség csékkentheti a bankok kockdzat-
vdllalo képességét, ami arra készteti 6ket, hogy csékkentsék a hitelezést, ami tovdbb
neheziti a gazdasdgi névekedést” (Cataldn et al. 2023:1).

Ugyanakkor joggal meriilhet fel a kérdés, hogy a fragmentdcié mikor éri el azt
a pontot, amikor valds veszélyt jelent a pénziigyi stabilitasra, vagy amikor bizonyos
hatdarig a fragmentacidénak lehetnek elényei. A valasz nem egyszer(, mert a globalis
gazdasagi, hatalmi, fliggdségi kereskedelmi viszonyokat és véaltozasaikat egyszerre
kell vizsgdlni a t6luk fligg6 pénziigyi rendszerekkel, a pénziigyi kitettséggel, pénzigyi
stabilitdssal. Rdadasul e folyamatok mogott ott allnak a globalis hatalmi torekvé-
sek, azaz a hatalmi poziciék megG6rzése vagy meger&sitése. A nemzetkdzi pénziigyi
rendszer pedig ennek a folyamatnak, igy az Uj vildgrend alakulasanak is eszkoze,
vagy idénként elszenvedGje (Pozsdr 2023; Buckley — Trzecinski 2022).

A kulonb6z6 gazdasagi ciklusok torténeti tapasztalata, hogy egy valsagot, fesziilt-
séget kdvetben kett6s hatas érvényesil. Egyrészt fokozatosan lazdbb monetaris és
koltségvetési politika jelenik meg, a t6kemozgasok, a t6keattétel folyamata béviil.
Madsrészt a valsag tanulsagai alapjan, utélagosan kialakul egy szigorubb, nemzetkozi
egyuttm(ikodést kivaltd pénziigyi szabdlyozas. Ezzel parhuzamosan kellett a mone-
taris politikat is a valsag utani helyzet kezelésére alkalmassa tenni, hozza igazitani.
A 2008-2009-es nemzetkozi pénziigyi valsdg eseményei is ezt igazoljak. Hatasara
szigorodott a nemzetkoézi pénziigyi szabdlyozas, er6s6dott a szabalyozéi egylittm-
kodés, egy évtizeddel kés6bb azonban a rendszer mar nem képes a globalis pénziigyi
fragmentacio altal kivaltott kockazatokat kezelni.

A fragmentdcio negativ hatdssal lehet a nemzetkdzi monetaris rendszer stabilitasara,
aminek védelme a globalis gazdasagi stabilitas és a fenntarthatd novekedés szem-
pontjabdl egyarant fontos. Ennek elérése érdekében az IMF sziikségesnek tartand
a hatékonyabb nemzetkozi felligyeletet, a nemzetkozi kockazatvallalas és a téke-
aramlas segitését; a pénziigyi sokkokhoz vald globalis alkalmazkodds erésitését,
a valsdgmegel&zésre valo felkésziilést, |étre hivva egy Globalis Pénzligyi Biztonsagi
Halot (Global Financial Safety Net, GFSN) a likviditas fenntartdsa érdekében (IMF
2023q).

A dedollarizacié mellett a nemzetkdzi monetdris rendszer atalakuldsa szempontja-
bol kulon kihivast jelent a kdzponti bankok digitdlis valutdinak (Central Banks Dig-
ital Currencies, CBDC — magyar megfeleléje a DIBP) megjelenése, mint azt késGbb
részletesen bemutatjuk. Rovid idén belll egyértelm(vé vélt, hogy a DJBP nemzeti
hatarokon tuli alkalmazhatdsaga, a nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi befolyas
novelésének, ezaltal a globalis hatalmi kiizdelemnek az eszkozévé vélhat. Sziikség
lenne a DJBP-k esetében is nemzetkozi, bizonyos esetekben globalis pénziigyi erék
szabdlyozasi egylittm(ikodésére, amit azonban a fragmentacié akadalyoz.
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A digitalis jegybankpénzek jov6beni kihivasa lesz, hogy a jelenleg versengé DJBP-k
koziul melyik szerez nagyobb teret, befolyast a nemzetkozi pénzpiacon, azaz altaluk
érzékelhet6en megjelennek a jové nemzetkozi pénziigyi rendszerének hatalmi és
biztonsagi szempontjai.

A vildggazdasdg jelenleg mindhdrom jelent8s geopolitikai tényezGje aktivan késziti
el sajat digitalis valutajanak, a digitalis dollarnak, a digitalis eurénak és a digitalis
juannak a bevezetését. E téren Kina élenjaro, a digitalis juant mar a gyakorlatban
tesztelték, belfoldi hasznalatanak szabalyait kidolgoztak. A masik kettd bevezetésére
is programot dolgoztak ki, erre késébb kitériink. Egyértelmd, hogy a bevezetés-
nek és a hatdrokon atnyuld alkalmazhatdsdgnak Iényeges szempontja a verseny,
az a kihivas, hogy a versengé DJBP-k koziil melyik szerez nagyobb teret, befolydst
a nemzetkozi pénzpiacon, ami a jové nemzetkozi pénziigyi rendszerének fontos
hatalmi és biztonsagi eleme lesz.

Ennek a geopolitikai pozicidkat atrajzold versenynek a DIBP ugy valik részesévé,
hogy hatassal van a nemzetkozi kereskedelmi és pénzigyi kitettség folyamatara.
A kereskedelmi kitettség szamitasba veszi, hogy a nemzetkozi értéklancokban az
export és import, a kindlati és felhasznaldsi folyamatok egytttesen milyen hatdssal
vannak a nemzetkozi és globalis folyamatokra.

A pénzigyi kitettség a teljes beruhdazasi portfélidt és az 6sszes kotelezettséget veszi
szamitdsba, ami az USA-hoz, az eurodvezethez vagy Kindhoz kotédik. Egy kordbbi
elemzés a digitalis devizadk versenyének, lehetséges integrald képességiiknek, digi-
talis pénzhelyettesité kockdzatuknak varhaté megjelenését ugy szemlélteti, hogy
bemutatja az eurodvezet, az USA és a Kina kapcsolataival szembeni kereskedelmi
és pénzigyi kitettséget, fligglséget. A kereskedelmi kitettség vonatkozasaban az
eurozona és az USA aranya kozel azonos, Kina a harmadik. Ugyanakkor érdemes
megjegyezni, hogy a tavol-keleti térség mellett egész Afrikaban és Ausztralidban
Kina a domindns. A pénzigyi kitettség vonatkozdsaban viszont az USA az elsd, az
eurozona a masodik és Kina ismét a harmadik helyen all (M(iller — Kerényi 2022).

A geopolitikai fesziiltségek és a pénziigyi fragmentacié negativ hatasainak valé ki-
tettség csokkentését az EU a digitdlis euro bevezetésére vald felkészilés mellett
szlikségesnek tartja az Eurdpai Pénzligyi Integracié (European Financial Integration)
megerdsitését. Erre adtak 6sztdnzést a 2023 elss felében az Egyesiilt Allamokban
és Svajcban megjelend pénziigyi turbulenciak. Az EU illetékes szerveinek dontése,
hogy meg kell er6siteni az eurozéna valsdgkezeld rendszerét, mindenekel6tt be
kell fejezni a bankunid és a t6kepiaci unid épitését, és létre kell hozni az Eurdpai
Betétbiztositasi Alapot. Az EU a pénziigyi intézményrendszer ellendlld, védekezd
képességének erdsitését sziikségesnek tartja, megvaldsitasa elengedhetetlen az
euroovezet gazdasagi novekedésének és ellenallé képességének biztositdsdhoz. En-
nek keretében valdsulhat meg, hogy a t6kepiacok lehetévé tegyék a téke hatékony
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pénziigyi intézmények szerepe jelentésen nétt az eurodvezet gazdasaganak finan-
szirozasaban, ami a pénzlgyi rendszerre nézve is fokozott kockazatokkal jar. ,,A banki
és a nem banki pénziigyi szektor kbzotti 6sszekapcsolddds tovdabbra is magas, ami
néveli a fertézés lehetdségét.” (Guindos 2023a:1). A pénzligyi rendszer stabilitasanak
védelme érdekében e téren Uj, szigorubb szabalyozdsra van szlikség.

A geopolitikai fesziiltségekkel terhes vilagban az Eurdpai Unié dontéshozd testlletei
meghataroztak a monetaris stabilitas, a fenntarthaté gazdasagi fejl6dés és a nemzet-
kozi poziciok megébrzése érdekében sziikséges teendbket. Ebben segitettek a 2008-as
pénziigyi valsag tapasztalatai: egyértelmdvé valt, hogy a Gazdasagi és Monetaris
Unid, a bankunid és t6kepiaci unié miikodési feltételeit erésiteni kell. Ezek megva-
[6suldsat kovets feladat a fiskalis unid, a kozos koltségvetési politika kidolgozasa.
E ponton azonban fennallnak nehezen megkeriilhet6 akadalyok, amelyek hattere
réviden a kovetkezé.

A jelenleg 27 tagorszagot egybefogd Eurdpai Unié megalapitasat kovetben funda-
mentalis valtozasokat az euro 1999. évi bevezetése, a Gazdasagi és Monetaris Unid
létrehozdsa eredményezett. Ett6l az id6ponttdl valt ketté az EU, jott |étre az euro-
zona (jelenleg husz taggal) és a kiviil maraddk vagy ezutan csatlakozdk csoportjaval
(Bulgaria, Dania, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszdg, Romania és Svédorszag).
Mire az eurozéna meger6s6dott és egyértelmdvé valt, hogy miikodbképes, beko-
vetkezett a 2008-as globalis pénziigyi valsag. Azt kbvetSen bebizonyosodott, hogy
az EU képes a valsag leklizdésére, de kikényszeritette a politikai belatast, hogy az
Unidt, elsGsorban az eurozénat erdsiteni kell. Kardinalis kérdés, hogy milyen forma-
ban fejlédhet a pénziigyi rendszer, egy nemzetkozi sokk esetén hogyan biztosithatd
a monetaris stabilitds a kétsebességes Eurdpdban, és hogyan bévithetd, tehetd
teljessé az eurozdna, mivel nélkile a Monetéaris Unié sem lehet teljes. Bulgaria és
Romania mar bejelentette csatlakozasi szandékat. Az Eurdpai Bizottsag 2017-ben
kiadott dokumentumaban a fejlédés Iényeges feltételeként allapitotta meg, hogy
az EU-nak az euro legyen egyetlen kdzos valutdja.

Elemzésiink szempontjabdl a fentiek azt mutatjdk, hogy az Eurdpai Union belil
van egy geo-6kondmiai megosztottsag az ugynevezett magorszagok és a periféri-
alis orszagok kozott, ennek kovetkeztében a pénzligyi rendszer az eurozona tagjai
és a nem euroodvezeti orszagok kozott két részre szakad. Ennek a helyzetnek az
EU szdmara gyakorolt hatasat arnyalni kell. Egyrészt vitathatatlan, hogy a jelenleg
kialakult harompdlusu vildgrendnek az Unié az egyik befolyasos tényezéje, az euro
szerepe a nemzetkozi fizetések rendszerében jelentds, a digitalis euro bevezetése,
az eurodvezeten tuli haszndlhatdsaga hatalmi pozicidjat varhatdan stabilizalni fogja,
de az EU jov6beli helyzetének képe sokkal pozitivabb lenne, ha Iétrejonne a teljes
és egységes Monetaris Unid (Guindos 2023b).
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Az Eurdpai Unid pénziigyi rendszerének stabilitdsa, jovébeli nemzetkozi szerepe
szempontjdbdl kérdéses volt a Brexit hatdsa. Az azéta eltelt id6szak azt igazolta,
hogy ez a valtozas az EU, azon beliil az eurozéna nemzetkozi helyzetét nem gyengi-
tette, s6t megszilarditotta. ElGsegitette a bankunid, a t6kepiaci unid és a pénzugyi
stabilitast erdsitd szabdlyozas fejlesztését. Ezzel parhuzamosan Londonnak, mint
nemzetkozi pénziigyi kdzpontnak a szerepe gyengiilt, az IMF SDR-kosaraban az euro
a dollar utan atvette az angol font kordbbi masodik helyét. A Brexit utani helyzetre
reagalva, még a brit kilépés évében, 2020 oktéberében tizenkilenc unids tagorszag
pénzligyi szervezeteinek, valamint az EU Bizottsaganak képvisel6i megallapodtak,
hogy az EU pénzligyi kdzpontjainak koordinacids szerepét Frankfurt és Luxemburg
fogja ellatni (EU Financial Center Roundtable). Kozvetve az is erGsitette az EU nem-
a Nemzetkdzi Pénzligyi Kozpontok Vilagszovetségét (World Alliance of International
Financial Centers, WAIFC), amely a vilag legnagyobb pénziigyi kdzpontjainak képvise-
lete, feladata a nemzetkozi pénziigyi egylittmUikodés elGsegitése. Minden bizonnyal
nem véletlen, hogy London, mint pénzigyi kdzpont e két szervezet egyikének sem
tagja. Az Eurdpai Bizottsag 2019 novemberében dontott arrdl, hogy az Eurdpai
Bankhatdsag (EBA) székhelyét Parizsba helyezi at.

Ennek a gyorsuld, szerteagazd folyamatnak vannak geopolitikai, nemzetkozi pénz-
Ugyi kockazatai. Ezek csokkentésére, kivédésére a szakirodalomban tobb elgondol3s,
javaslat olvashaté. Az IIF célzott javaslatokat tett a G20 csoportnak a piaci frag-
mentaciod kezelésére, globdlis szabdlyozasi sztenderdek kialakitasara, a szabdlyozd
hatésagok nemzetkdzi egylttmiikodésének erGsitésére. Elemzésiik szerint ellenériz-
ni kell a nemzetkozileg elfogadott szabalyozasi szabvanyok végrehajtasat, javitani
kell a szabalyozasi rendszerek 6sszehasonlithatdsagat, megismerhetévé kell tenni
a nemzeti mérlegelési jogkdr mértékét és hatasat, segiteni kell a hatdsvizsgdlatok
elémozditasat és az érdekelt felek bevonasat. Biztositani kell, hogy a szabalyozasi
reformok a valtozd koérilmények kdzott is feleljenek meg a céloknak, az FSB-nek
pedig biztositania kell a reformok holisztikus értékelését. Ezek a javaslatok akkor
lehetnek hatékonyak, ha egyutt jarnak a szabdlyozé hatésagok nemzetkozi egyutt-
mUkodésének fokozasaval. Ennek keretében konkrét célkitlizéseket kell megfogal-
mazni a szabalyozdk és a dontéshozdk kozotti szorosabb egylttmikodés érdekében,
erésiteni kell a felligyeletek kozotti bizalmat, hatékonyabba kell tenni a szabalyozé
hatdsdgok kozotti informacio- és adatmegosztast (/IF 2019:2).

Kévetkezésképpen a fragmentdcid aldashatja a szélesebb korl kozos gazdasagpoli-
tikai célokat, ezért a felligyel6knek, a szabalyozdknak, a pénzligyi intézményeknek
tisztdban kell lennilik a geopolitikai fesziiltségek novekedésébdl fakado, a pénziigyi
stabilitast fenyeget6 kockazatokkal, és el kell koteleznitik magukat e veszélyek azo-
nositasa, szamszer(sitése, kezelése és mérséklése mellett.
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A Nemzetkozi Valutaalap mint a nemzetkozi monetaris stabilitds védelmezéje to-
vabbra is meghatarozé tényez6, ugyanakkor maga is részese a pénziigyi tombo-
sodésnek, és nehéz lenne elbrevetiteni, hogy feladatainak ellatasat az atalakuld
vilagrend hogyan és milyen formaban befolydsolja, esetleg korlatozza.

A fentiek alapjan, tobb nemzetkdzi pénziigyi szervezet alldsfoglaldsa szerint a kiala-
kuldban 1évé multipolaris vildgrendben a hatalmi tényez6k nemzeti és regionalis
érdekeik el6térbe helyezésére torekszenek, mikdzben minden korabbinal nagyobb
szlikség lenne a globdlis egylittm(ikodésre. A ndvekvé geopolitikai fesziiltségek miatt
biztositani kell a globalis pénzligyi biztonsagi halé megfelelGségét, aminek feltétele
az orszagok nemzetkozi tartalékainak magas szintje, kétoldalu és regionalis pénz-
Ggyi megallapodasok kidolgozdsa, valamint a nemzetkdzi pénziigyi intézmények
el6vigyazatossagi hitelkereteinek biztositasa.

5. A fragmentacio és a digitalis jegybankpénz

A multipolaris vildgrendben a nemzetkézi pénziigyi rendszer miikodését, a hatalmi
tombok kozotti verseny eszkdzeként is felhasznalhato digitalis jegybankpénz jelen-
tésen befolyasolja. Mint emlitettik, Kina élenjaré a digitalis jegybankpénz korai
bevezetésének megvaldsitdsaban, kisérleti alkalmazasaban. Mivel az elmult évti-
zedekben a vilaggazdasag, vildgkereskedelem meghatarozé tényezbjévé valt, tore-
kedett arra, hogy devizaja, a renminbi befolyast szerezzen a nemzetkozi pénzigyi
piacon és a nemzetkozi kereskedelem finanszirozdsaban. Kina nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatai hatarozottan er6sodtek az azsiai térségben, az arab orszagokban és
Afrikadban, el6térbe kerlt az a célkit(izés, hogy ezeket a kapcsolatokat nem dollar
alapon finanszirozzak, hanem renminbiben, amelynek nemzetkoézi alkalmazasa utat
nyit a digitalis jian térhoditasahoz is.

Ma mar egyértelm(, hogy a digitalis dollar bevezetése, alkalmazasanak elGkészité-
se elkeriilhetetlen, aminek megvaldsuldsa nemcsak az Egyesiilt Allamok pénziigyi
rendszerére, monetaris politikdjara lesz |ényeges hatdssal, hanem a globalis pénz-
Ggyi folyamatokra is.

A digitalis euro bevezetésének elGkészitése folyamatban van. 2020 aprilisdban
az EU Bizottsaga két atfogd konzultaciot inditott el , Digitalis pénziigyi stratégia”
(Digital Finance Strategy) és , Lakossagi fizetési stratégia” (Retail Payments Strategy)
cimmel. Az EU Tanacsa altal 2020 juniusaban kozzétett dokumentum elinditotta az
zetése. Az EU illetékes intézményei célul tlizték ki a digitdlis euro legkésGbb 2025-ig
torténd bevezetését (Miiller — Kerényi 2022).

A kdzponti bankok digitalis valutdinak, a digitélis jegybankpénznek (DJBP) a meg-
jelenése, bevezetésének el6készitése nem kévetkezménye a fragmentacidnak, de
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Iényeges hatassal lehet az erGsitésére vagy a kockazatok mérséklésére. Bevezeté-
siiket kovet6en, rovid idén beliil megjelentek a DJBP-k hatarokon atnyulé alkalma-
zasaban megallapodd kézponti bankok csoportjai mint a pénziigyi tombosodés elsé
jelei. Az aldbbiakban ezek két uj formajat mutatjuk be.

Az egyik, hogy a Nemzetkozi Valutaalap és a Digitdlis Pénznemek Monetaris Ha-
tésaga (DCMA) 2023-ban bejelentette egy digitalis jegybankpénznek (CBDC), az
Univerzalis Monetaris Egységnek az elinditasat (Universal Monetary Unit, UMU).
A kitlzott célnak megfelel6en az UMU-nak, mely barmely térvényes fizetGeszkdzre
atvalthatd lesz, meg kell felelnie az IMF altal el6z6leg kidolgozott kriptoeszkdz-sza-
balyozasi ajanlasoknak, és erdsitenie kell a részt vevd kdzponti bankok monetaris
szuverenitasat és a nemzetkozi bankrendszer pénziigyi integritdsat.® Ez a dontés
két kovetkeztetést tesz lehet6vé. Egyrészt a Nemzetkozi Valutaalapnak, mint eddig
a nemzetkozi monetdris stabilitds védelmezGjének a szerepe csdkken, masrészt
részese egy olyan pénzlgyi tomb kialakitasanak, amelynek geopolitikai hatalmat
er@siti.

A masik fejlemény az Ugynevezett Mariana projekt, amelynek kezdeményezgje tob-
bek kozott az eurorendszer (ami az EKB-t, valamint az eurdt bevezetett orszagok
kézponti bankjait témoriti) és a BIS Innovacios Kozpont. A Mariana projekt olyan Uj
pénziigyi csoportosulds elinditdja, amely mintegy valasz a fent bemutatott, a Nem-
zetkozi Valutaalap részvételével bevezetni szandékozott Universal Monetary Unit
CBDC-re, vagyis er6siti a nemzetkozi pénzigyi tombok kialakuldsat és versenyét
(BIS 2023a).

Meg kell emliteniink a BIS Project Polaris kezdeményezést, amely nem Uj pénzigyi
tomb létrehozdsat célozza, csupan a DIBP-k nemzetkozi biztonsagos, offline és on-
line alkalmazasat kivanja lehet6vé tenni. ,, Az offline fizetés lehetGsége azt jelenti,
hogy akdr ideiglenesen, akdr a lefedettség korldtai miatt internetkapcsolat nélkdil
is haszndlhatja a CBDC-t. Az offline funkcionalitdsu CBDC-k lehetséges bevezetését
fontolgatd kézponti bankoknak a kérdések dsszetett mdtrixdt kell figyelembe ven-
niiik, beleértve a biztonsdgot, a magdnéletet” (BIS 2023b:1).

Ezek a fejlemények megerdsitik, hogy a fragmentalt nemzetkozi pénziigyi kdrnyezet,
a digitdlis korszak és a megjelend versengé tombok kihivast jelentenek a kdzponti
bankok szamdra, vizsgalniuk kell monetaris stabilitdsukat, fizetési rendszereik meg-
Ujitasat és digitalis valutajuk kibocsatasat, a kockazatok mérséklése pedig erésebb
nemzetkozi szabalyozasi kohéziot igényel.

° Portfolio (2023): Leleplezte tervét az IMF: sajat digitdlis fizet6eszkézt bocsat ki. Portfolio.hu, aprilis 16.
https://www.portfolio.hu/bank/20230416/leleplezte-tervet-az-imf-sajat-digitalis-fizetoeszkozt-bocsat-
ki-609398. Letoltés ideje: 2023. julius 5.
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A DJBP-k hatdron tuli, nemzetkozi megjelenése minden bizonnyal hatéssal lesz a glo-
balis pénziigyi rendszerre és a hatalmi viszonyokra. Az USA és Kina geopolitikai ver-
senyét a DJBP tobb iranyban is befolyasolhatja (Buckley — Trzecinski 2023). Az els6
valtozat szerint a dollar megtarthatja dominanciajat, mivel olcsébb és konnyebben
hozzaférhetd lesz, mint versenytarsaié. Tovabbd az Egyesiilt Allamok elvesziti glo-
balis pénziigyi dominancidjat, mivel versenytarsai digitalis jegybankpénziiket a ma-
guk koré szervezett blokkokban alkalmazzak, ami altal széttéredezik a nemzetkozi
pénziigyi rendszer. Tobb orszag szamara kialakul az a kényszer, hogy az USA, vagy
a Kina vezette blokkhoz csatlakozzon, ami veszélyezteti a biztonsagot, a gazdasagi
novekedést és a pénzligyi stabilitast. A mar jelen |év6 geopolitikai feszliltségek
mellett ennek lehet6sége minimalis. ,,E lehetséges kimenetelek mindegyike lehe-
téségeket és kockdzatokat jelent majd az dllamok és a globdlis pénziigyi rendszer
egésze szamdra. Azonban a mdsodik vdltozat, a két vagy tébb versengé blokkra
széttéredezett globdlis gazdasdg, amelyet valdszintileg az Egyesiilt Allamok és Kina
vezet, egzisztencidlis veszélyt jelent a jelenleg valéban globdlis pénziigyi rendszerre”
(Buckley — Trzecinski 2022).

6. Osszefoglalas, kovetkeztetések

Korunk nagy kérdése, hogy az atalakuléban 1évé Uj vildgrend milyen hatassal lesz
a nemzetkozi pénziigyi rendszerre, hogyan erdsiti annak fragmentaciojat. Ennek
hatterében els6dlegesen a globdlis hatalmi viszonyok megvaltoztatdsdra irdnyuld
torekvések allnak, erételjes geopolitikai fesziiltségeket okozva. Ezek célkeresztjében
a masodik vildghdbord utdn meghatarozott, illetve a hideghaboru lezdrasat kovets-
en elfogadott politikai, hatalmi viszonyok, valamint az ezek keretében kidolgozott
nemzetkozi pénziigyi rendszer megvaltoztatasa all. Ebben a tobb tényez6s folyamat-
ban a hatalmi poziciok megbrzése, novelése, vagy Uj szerepl6k globalis térnyerési
torekvése csak a meglévé rend megbontasaval, tobbnyire sulyos érdekiitkozések
révén valésulhat meg.

A hatalmi célok elérése érdekében megvaltoznak a korabban globalis szinten md-
kodd gazdasagi, kereskedelmi kapcsolatok, bekovetkezik egy széttagolddas, aminek
nem kivaltdja, de elkeriilhetetlen kdvetkezménye a nemzetkozi pénzligyi rendszer
fragmentaciodja. A geopolitikai helyzet és a hatalmi viszonyok megvaltoztatdsanak
eszkozei kozott megjelennek katonapolitikai, lokalis fegyveres konfliktusok, ame-
lyek nem képezik elemzésiink targyat, de tudataban kell lenni, hogy a nemzetkozi
pénzligyi fragmentacio Iényeges tényezdi.

A geopolitikai fesziiltségeket kivalto tényezdk elinditottdk a deglobalizacids folya-
matot, amelynek hatasara a kordbbi multilateralis kapcsolatok a multipolaris rend
irdnyaba valtoznak, torténelmileg révid idén belll, a korabbi globalis gazdasagi,
kereskedelmi és pénzligyi kapcsolati rendszerekben megjelenik a széttéredezés.
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Az atalakulas velejardja a meglévd hatalmi viszonyok megvédése, erdsitése, Uj sze-
repl6k esetében pedig sajat pozicidik, befolyasi 6vezeteik kiépitése. A szuverenitas,
a sajat geopolitikai térség és a monetdris stabilitds védelme azt is célozza, hogy ne
alakuljon ki hatalmi vakuum.

Az Uj multipolaris rend harom f6 tényezbje az USA, Kina a délkelet-azsiai térséggel,
valamint az Eurdpai Unid. Az elsé kett6 hatalmi poziciéit nem csupan védeni, hanem
gazdasagi, pénzlgyi és katonai befolyasat erdsiteni akarja. Az Eurdpai Unid elséd-
leges célja az Unid és ezen beliil az eurozéna gazdasagi és monetaris stabilitdsanak
védelme, geopolitikai szerepének erésitése.

A pénziigyi fragmentacio Uj eszkdze a pénziigyi tombosodés és a pénziigyi fliggbség
eszkozének alkalmazdasa, a verseng6 tombok kozott kialakuld geopolitikai feszult-
er6sddnek a rendszer kockdzatai. Kedvezétlen irdanyban megvaltoztak a globdlis gaz-
dasagi és kereskedelmi kapcsolatok, megszakadtak a gazdasagi fejlédés szamdra
fontos ellatasi lancok, életbe |éptek a versengd tombok kozotti importkorlatozasok,
amelyek pénziigyi korlatozasokhoz, szankcidk bevezetéséhez vezetnek, megnovelve
a pénzpiaci bizonytalansagot. A gyorsan valtozd, nehezen kiszamithatd nemzetko-
zi helyzet negativ hatassal van a hataron atnyulé t6kearamldsra, t6keallokaciora,
a kilfoldi befektetésekre. Mindez rontja a bankok jovedelmez&ségét, likviditasat,
er6sodik a pénzpiaci volatilitas, a negativ hatasok gyorsulo atterjedése, veszélybe
kerll a monetaris stabilitas.

A kozponti bankok és a nemzetkozi pénziigyi szervezetek keresik a kockazatok csok-
kentésének eszkozeit, ezek a 1épések azonban gyakran ellentmonddsosak. A geo-
politikai hatalmi versenyben a monetaris stabilitds és a szuverenitas megérzése
érdekében hozott intézkedések jelentds hanyada a fragmentaciot erésiti, mikozben
a hatalmi tombok képvisel8i a nemzetkozi szabdlyozast, az azokat képvisel6 nemzet-
kozi pénziigyi szervezetek miikodését siirgetik hatékonyabba tenni. A kialakuléban
[évé multipolaris vildgrendben a hatalmi tényez6k a nemzeti és regiondlis érdekeket
helyezik el6térbe, mikézben a fragmentacié negativ hatasainak csdkkentése na-
gyobb politikai kohézidt, globalis egylttm(ikodést és egy pénziigyi hald kialakita-
sat igényelné. Megjelenik a nemzetkozi 6sszefogas, a negativ hatasok nemzetkozi
egyuttm{kodés utjan vald csokkentésének igénye, mikdzben a nemzetkozi pénziigyi
szervezetek aktiv szabdlyozd tevékenysége a hatalmi tombdok altal korlatozédik,
kialakul egy szabdlyozasi, egylttm(ikodési csapdahelyzet.

A digitalis fejl6dés, a mesterséges intelligencia hozzajarul ehhez az dtrendezédés-
hez. A legfontosabb a kdzponti bankok digitalis valutdinak, a digitdlis jegybankpén-
zeknek a megjelenése, bevezetésiik el6készitése. Kina a bevezetés és alkalmazas
terén élenjaro, de folyamatban van a digitdlis dollar és a digitalis euro bevezetésé-
nek tervezése is. A DJBP-ék tobb funkcidt hivatottak ellatni, védik a szuverenitast,
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nemzetkozi alkalmazdsuk pedig névelheti bevezet6jének nemzetkozi befolydsat,
a tobb orszagra kiterjed6 pénziigyi fliggbség kialakitasat, illetve el6mozdithatja
a gazdasagi, pénzlgyi tombosodést.

Az atalakulé vildgrend, annak kapcsan pedig a fragmentacié kimenetele nem ki-
szamithato, a verseng6 tombdknek érdeke lenne a nemzetkdzi monetaris rendszer
stabilitdsanak megG6rzése és a nemzetkozi fizetési rendszer varhatoé kockazatainak
csokkentése, ezt azonban gatoljak a geopolitikai fesziltségek, a versengé tombaok
hatalmi torekvései.
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